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は じ め に
2012年12月の第46回衆議院総選挙において自民党が勝利し, 安倍内閣が成立した。安倍首
相は「デフレからの脱却」を目指して, 大胆な金融緩和と機動的な財政出動そして成長戦略
という「三本の矢」を推進することを就任演説で宣言した。2013年 1 月には, 政府の圧力の
もとで, 日銀 (白川総裁) は, 政府との共同声明 (｢日本版アコード｣) を受けて,「 2％の
物価安定目標」を掲げることになった1)。 3 月に日銀総裁に就任した黒田東彦氏は, 4 月 4
日に「量的・質的金融緩和」(以下, QQE1) を導入した。
1995年からの超低金利時代において,「ゼロ金利政策｣,「量的緩和政策｣,「包括緩和政策」
などの新しい政策 (｢非伝統的金融政策｣) が日銀によって試みられてきた。また, 2008年の
「リーマンショック」以降, 欧米でも類似の「非伝統的金融政策」が採用された。黒田日銀




本稿では, QQE1導入後 3年数か月を過ぎた時点に立って, 2 年期限の「 2％の物価安定
目標」を達成していない日銀の金融緩和政策の評価を試みたい。以下, 第 1 節では, QQE
政策2) のベースにある一つの考え方「リフレ派ドグマ」＝「経済停滞デフレ原因」説を批判






1) この結果, 日本銀行の独立性が揺らぐことになるが, 相沢幸悦 (2016) は, 日銀の政府への従属
を明確に指摘して批判している。
2) 以下, QQE1, QQE2, QQE3, QQE4 全体を指してこのように表記する。
キーワード：金融緩和，デフレーション，日本銀行，国債，物価安定目標
[共同研究：金融諸問題に関する研究]
木 村 二 郎
安倍政権下の「量的・質的金融緩和」政策
に関する一考察





























「円安誘導」等) として蘇ることで, 為替相場を含む金融経済に影響を与えて, 今日に至っ
ているのであるが, 出発点が間違っているが故に, 初期の目標を実現できていないばかりで
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3) 本稿は, 桃山学院大学共同研究プロジェクト「金融諸問題に関する研究」(13共228) の研究成果の
一部である。
4) 伊藤隆敏「経済教室」『日本経済新聞』 2013年12月 2 日。
はなく, 様々な副作用を通じて, 大きなリスクを累積させているのが現状である。
２．アベノミクスと「量的・質的金融緩和」
先にも述べたように, アベノミクスのいわゆる 3本の矢は, ①量的・質的金融緩和, ②機




修正過程が2011年 9 月から始まった。下図に見られるように, 東京市場のドル・円スポット
為替相場 (中心相場/月中平均)6) において, 2011年 9 月の 1 ドル＝76.84円から2012年 1 月
の 1 ドル＝76.97円の最高値圏であったものが, 一旦 3 月まで円安に振れた後, 9 月の 1 ド
ル＝78.17円まで円高傾向が続いた。そして, 10月から翌年 5 月にかけて, 毎月 2～ 5 円の
急激な円安が続いた。月順 (2012年10月～2013年 5 月) に, 1 ドル＝78.97円, 80.87円,
83.68円, 89.18円, 93.21円, 94.75円, 97.71円, 101.08円を記録した。2012年1112月の解散・
総選挙の公約「デフレからの脱却」(｢大胆な金融緩和」と「円安誘導」など）と選挙結果を
受けて, 既に進行していた円安が加速されることになった。2013年 5 月下旬の FRBバーナ
ンキ議長の「テーパリング発言」ショックによる金融不安定化をきっかけに, 円高への揺り





















から, 一気に11月の116.22円に円安のレベルを上げ, 2015年 6 月には123.75円という超円安
水準にまで達した。ところが, マイナス金利の QQE3を導入した直後の2016年 1 月には 1
ドル＝118.25, 2 月には115.02円に急騰し, 8 月には101.27円にまで達した。このように円
相場の動向は, 内外の経済政治情勢など多様な要因によって影響を受けるので, 金融緩和政
策がどの程度円相場に影響したのかは慎重に分析される必要があろう。
QQE1は, 次の 4つの柱を持っている。①「物価安定の目標」を消費者物価上昇率 2％に
置き (2013年 1 月の決定会合), 2 年程度を念頭にできるだけ早期に実現する。②操作目標
を無担保コールレートからベースマネーに変え, 年間60～70兆円積み増し, 2 年で 2倍にす
る。③購入国債の残存期間 3年の枠を撤廃し, 平均 7年程度まで拡大する。長期国債保有残
高を年間50兆円程度増加させる。銀行券ルールの一時停止。④リスク資産である株価指数投
資信託 (ETF: Exchange Traded Fund) および不動産投資信託 ( J-REIT: Real Estate




にみたように, 黒田日銀総裁が就任した段階では, 既に, かなりの円安・株高が進行してい
た7)。
先に見たように, 欧州の金融危機の一段落や日本の貿易赤字の定着などにより, 2011年 9
月から超円高是正の動きが始まり, 2012年11月中旬の衆議院解散以後,「金融政策の政治化」
により円安の方向に加速した。むしろ, 国際金融の不安定化などの影響を受けて,「異次元
の金融緩和」導入後は横ばい傾向であった。2014年 4 月以降は, 米国の金融緩和終了の影響
で中長期金利が上昇した。米金利の先高観を背景に, 2014年 9 月中旬に 1 ドル＝109円, 10
月 1 日に 1 ドル＝110円台への円安が進行した。同年10月31日の追加緩和策後に, 一層の円
安 ( 1 ドル＝120円前後) が進行した。2015年 5 月 8 日, 1 ドル＝124円台 ( 6 月には125円
台) の円安。その後, 8 月25日, 1 ドル＝116円台に急騰。2015年秋以降, 円安傾向の頭打
ち, 円高傾向への転換が始まった。
2012年1112月の「金融政策の政治化」と財政出動そして2011年 9 月以来の円安の動きを
受けて, 日経平均が8000円台から反転上昇し, 2013年 5 月には 1万5000円台に達した。この
ように金融経済は,「異次元緩和」に反応したのであるが, 実物経済への影響は一部に限ら
桃山学院大学総合研究所紀要 第42巻第３号32
7) 「政府は2012年 5 月に始まった日本の景気後退局面が同年11月に終わったと暫定的に認定する方針
だ。近く有識者の会議で判断する。景気が底打ちした時期を示す 『谷』 を12年11月と認定すれば, 景
気後退局面は 7カ月間となり戦後では 2番目に短い。同年12月に安倍晋三政権が発足した時には景気
回復が始まっていたことになる｣｡「14年 4 月に消費税率を 8％に上げる判断を13年夏に控えていた政
府は, 12年度に10兆円規模, 13年度に 5兆円規模の経済対策をまとめ, 補正予算に盛り込んでいる。
景気が回復基調に入った時期に財政支出を増やして景気を底上げした形になった。内閣府が毎月の景
気動向指数をもとに機械的に判断する景気判断は 2月に 『改善を示している』 となった。消費税率を









（2014年 3 月まで) とともに, 財政出動 (公共投資の増加) が景気回復に貢献していたが,
これには「財政ファイナンス」による政府債務の拡大につながるという副作用がある。
2014年 4 月の消費税引き上げによる景気落ち込みからの回復期待は, 2014年第 3四半期の
GDP成長率がマイナスにとどまったことにより, 大きく後退することになった。これに対
して, 10月31日の日銀政策決定会合において, QQE2が打ち出された。QQE2は, QQE1の
4つの柱をさらに拡大したものである。①ベースマネー供給量を年80兆円に拡大する。②国
債保有残高を年間80兆円増加させる。③国債保有期間を平均 7 －10年へ拡大する。④ETF
と REITの購入量を 3倍 (それぞれ, 3 兆円と900億円) にする。
記者会見した黒田東彦総裁は「デフレ脱却へ揺るぎない決意だ」と強調した。この「バズー




しかし, この強力な追加緩和策の効果も, 金融経済には影響するが, 実物経済にはあまり
影響をもたらすことはできず, 長続きはしなかった。海外経済の停滞が続く中で, 日本企業
の設備投資はあまり伸びず, 賃上げも一部企業にとどまっていた。そして, 2015年10月に予
定されていた消費増税 ( 8 →10％) を延期したにもかかわらず, 物価目標の 2％は当初の目
標期限の2015年 4 月には実現できなかった。
2016年 1 月29日に決定された QQE3は, 追加緩和策として日銀当座預金の一部にマイナ




たが, 内外の不安定要因によってまもなく円高・株安に転じることになった。2016年 2 月12








が, 既に, 3 年が過ぎ, 副作用が目立つようになってきた。実質金利の引き下げ＝イールド
カーブのフラット化は進んでいるが, 実物経済自体の構造改革が不十分なままでは, 金融政
策の限界が露呈することになっているといえよう。
第 5節で見るように, 2016年 9 月の決定会合において, これまでの政策の見直しが行われ
て, 操作目標と目標期限の見直しを含めた大幅な政策転換が行われることになった。
３．金融政策と財政ファイナンス
長期金利の動向に関しては, 2013年 4 月 4 日の政策発表直後に0.8％程度から0.3％近くま
で急落, その後, 混乱が続き, 一時1.0％を超えるまで急騰後, 徐々に低下して落ち着いて
きた。2014年 4 月末で0.6～0.8％程度, 細かく変動しながら0.5％を下回る水準を中心にして
きた。日銀による大量の国債購入 (月 7兆円) により, 市場の国債が枯渇して民間の市場取
引が困難になるなど, 混乱が発生した。国債購入手法の改善と市場の適応により安定を回復
した。2016年 1 月末の QQE3でマイナス金利が導入され, 長期金利低下がさらに進んだ。




年末までのベースマネーと長期国債の残高は, それぞれ, 138兆円と89兆円, 202兆円と142
兆円, 270兆円と190兆円, 351兆円と282兆円へ増加した。2016年 8 月末では, それぞれ,
400兆円と340兆円となった。バランスシートは, 2012年末の158兆円から2015年末の383兆円
まで膨張した。2016年 8 月末では453兆円となった。これは, 対 GDP比で約90％であり,
米国とユーロエリアの約20％強と比べて異常に高い数字である。長期国債は市場から買いオ
ペで調達されたのであるが, 売り手は主に国内金融機関であった。
また, 日銀保有の国債の残存期間の長期化が行われた｡「現状の 3 年弱から国債発行残高
の平均並みの 7 年程度に延長する｣8) という方針に従って, 4 月以降, 残存期間 3 年超15年
未満の国債を大量に買い入れ, 以前殆ど買っていなかった30年債や40年債を買い始めたこと
で, 実施後フローの平均で7.3年と一気に長期化が進んだ。ストックでは, 2013年 3 月末3.9
年, 2014年 1 月末5.4年, 4 月末5.7年となった。QQE1で新たに導入された「質的緩和」の
中心部分がこの「残存期間長期化」であり, 目的は, 中長期金利の抑制＝イールドカーブの
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8) 2013年 4 月 4 日日銀政策決定会合声明文。
http://www.boj.or.jp/announcements/release_2013/k130404a.pdf
フラット化である。副作用として考えられるのは, 出口において, 日銀保有の国債残高と日




顕著である。当時, 日銀は, 当座預金残高目標を 5兆円から30～35兆円まで引き上げ, 長期
国債の購入額も月額4000億円から 1 兆2000億円 (2002年10月) まで増額した｡「この間, 日
銀が市場から買い入れたのは主に残存 3年以下の国債であったため, 日銀の保有国債の平均




































めることによる実質金利の引き下げ。岩田規久男 (2013) によるインフレ 2％の実現方法は,
大胆な金融緩和によるベースマネー増→期待マネーストック増→期待インフレ率上昇という
もので, 上の政策波及ルートの②③に相当するが, 効果が期待できない。







この批判は, 当時の QQEの実効性に対する的確で鋭い指摘であり, 2016年夏においても,
ほぼそのまま当てはまるといえる。円安株高を通じた金融経済への一定の効果があるとして
も, 実物経済に対してはほとんど無効であり, 結局, 財政支出依存の従来の景気刺激策の枠
にとどまっている。しかも, その財政支出の財源を QQEによる大量の国債購入により賄っ

















また, 翁邦夫 (2013) では, FRBのバーナンキ議長 (当時) が,「量の拡大＝バランスシー
ト膨張」が「インフレ期待」に与える効果について, 黒田日銀総裁と全く異なる見解である
ことを強調している｡「米国では, 連邦準備制度のバーナンキ議長が, 2012年12月12日の公
開市場委員会後の記者会見で, 誤解があってはいけないので, とわざわざ断ったうえで 『連
邦準備制度のバランスシートの規模がインフレ期待に与える影響は皆無である』 とインフレ
期待への影響を全面的に否定しているのに対し, 日本銀行は, これにより 『インフレ期待』
が高まることへの強い期待を表明している｣10)。翁氏によれば,「量の効果」は存在しないと
いう, 前回の量的緩和政策 (20012006年) で確認されたことが, 今回も再確認できる。ま
た, 黒田日銀総裁は, FRB議長 (当時) が確認した「量の効果」の不在を認める立場と異
なる見解であることが指摘された11)。
次に, 肯定的評価を検討する。伊藤隆敏氏は,「経済教室」『日本経済新聞』 (2013年12月
2 日) において, 次のように指摘している｡「第一の矢である大胆な金融緩和とインフレ目
標採用は, それが具体策として実現する前に, それを期待する市場が反応した。衆院解散が
示唆された昨年11月14日から, 円安・株高が同時進行を始めた。今年の 4月 4日に黒田東彦
日銀総裁が 『量的・質的緩和（QQE)』 を発表する前日までの間に, 円ドルレートは 1ドル
＝78円から93円まで約20％の円安, 日経平均株価は9000円から 1万2400円へと約38％の株高
になった｣。なお, 第 2 節で見たように, 円安は, ここで書かれている11月14日よりも 2 か
月前から既に始まっていたので, 不正確である。浜田宏一氏も,「経済教室」『日本経済新聞』
(2014年 4 月 1 日)において, QQEが「金融政策限界説を打破した」と高く評価している。
早川英男 (2016) は, QQE政策の問題点 (｢量の効果」批判等) を指摘しつつ,「デフレ
からの脱却は果たせた」と「成果」を認めて評価している。提言としては,「 2％の物価安
定目標」を長期目標に変えて, 2 年の期限を撤廃すべきであることを強調している。
「物価安定目標 2％」未達成について, QQE肯定派は, 原油価格の下落によりコア CPI
が低迷しているのであって, 原油価格を除いたコアコア CPIでは 1％強上昇していると主





11) 加藤出 (2013), 須田美矢子 (2014), 野口悠紀雄 (2014), 服部茂幸 (2014) 等も, 類似の観点か
ら QQEを批判的に論じている。








2016年 9 月 8 日 『日本経済新聞』 朝刊で, 岩田一政, 須田美矢子, 白井さゆり, 早川英雄
の 4氏が, インタビューで批判的見解を述べたことが報じられた。この中で, 重要な論点は,
次の三点である。①ベースマネー量を大量国債購入で拡大する「量的目標」は無意味であり,
金利目標に転換すべきである。②「サプライズ重視」から「対話重視」へ転換すべきである。
③物価安定目標の達成期限を 2年に限定しているが, 既に 3年以上経過しており, 撤廃すべ
きである。そして, 須田氏は, マイナス金利は, 効果が少ないうえに, 副作用が大きいと指
摘し, さらに, 日銀の経済見通しの誤りを認め, 持続可能な金融政策へ転換すべきであると
厳しく批判している。
同日の「経済教室」で, 岩本康氏は, 財政金融政策は,「急激な経済収縮」に対しては必
要であるが, 現在は景気拡大期であり, 不要である。現在必要であるのは, 小泉政権時と同






このような悪循環に陥った原因は, 第 1節で明らかにしたように, 低成長の原因を「デフレ」






2016年 7 月28・29日の政策決定会合議事要旨によると, QQE3の副作用が効果を上回って
いることと, 国債市場の抱える困難を指摘して, 政策の転換を主張する委員が発言している｡
「一人の委員は, 『量的・質的金融緩和』 の効果は限界的に逓減しているほか, 既に副作用
が効果を上回っているとしたうえで, ①長期国債保有残高の増加ペースを, 段階的減額を視
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2016年 9 月21日に, QQE4が導入された。その主要な内容は次の通りである13)。








3 , 長期国債以外の資産買い入れ方針は, 現状を継続して, ETF年間約 6兆円, REIT年間
約900億円, CP等約2.2兆円, 社債等約3.2兆円とした。
4 , 消費者物価上昇率の実績値が安定的に 2％の物価安定目標を超えるまで, マネタリーベー
スの拡大方針を継続する「オーバーシュート型コミットメント」を採用した。この方針によ
り, あと 1 年強で, マネタリーベースの対名目 GDP比率は100％ (約500兆円) を超える見
込みである。現在, 日本は約80％, 米国・ユーロエリアは約20％である。
また, これまでの QQEをこの時点で「総括的検証」をした結果, QQEの実質金利低下の
効果により,「日本経済は持続的な物価下落という意味でのデフレではなくなった｣14)。日銀
当座預金へのマイナス金利適用と長期国債買い入れの組み合わせが有効であることが分かっ
た。そして, 予想物価上昇率 2％未実現の理由としては, 原油価格下落と消費増税後の消費
の低迷および新興国経済の減速と国際金融市場の不安定化をあげた。
以上の QQE4と「総括的検証」の問題点として, 次のように指摘できる。 2 年という期
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12) 2016年 7 月28・29日付日本銀行政策決定会合議事録1314頁。
http://www.boj.or.jp/mopo/mpmsche_minu/minu_2016/g160729.pdf
















お わ り に
2016年 9 月時点において, QQEの批判的検討を試みた。QQE4については, 市場への影
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A Study on the Abe Administration’s Quantitative and
Qualitative Monetary Easing Policy
KIMURA Jiro
In the 46th general election of members of the House of Representatives held on December
16, 2012, the Liberal Democratic Party of Japan (LDP) gained a substantial victory, and the Abe
administration was established. In his inaugural address, Prime Minister Shinzo Abe expressed
his firm intention to promote a set of economic policies named the “three arrows” : aggressive
monetary easing, flexible fiscal stimulus, and a new growth strategy, with the aim of rescuing the
Japanese economy from prolonged deflation. Pushed by the government, and based on a joint an-
nouncement (policy accord) issued with the government, Masaaki Shirakawa, the then Governor
of the Bank of Japan (BOJ) agreed to set a 2％ inflation target in January 2013. To achieve this
target, Haruhiko Kuroda, who succeeded Mr. Shirakawa in March 2013, introduced the quantita-
tive and qualitative monetary easing (QQE) policy on April 4, 2013.
During the period of rock-bottom rates that started in 1995, the BOJ introduced a new mone-
tary measure called “unconventional monetary policies,” including zero interest rates, quantita-
tive monetary easing (QE) and comprehensive monetary easing policies. Similar unconventional
monetary policies have also been employed in the United States and European countries since the
Lehman Brothers went bankrupt in 2008. Generally, the QQE policy adopted by the Kuroda-led
BOJ can be categorized as an extension of these unconventional monetary policies. However, be-
cause the implementation level and impact of QQE are more extensive than existing policies in
terms of scale and extent, the QQE policy by Mr. Kuroda is also called “ijigenkanwa” (different
dimension easing policy). It can be said that QQE was actually introduced under compulsion of
the government as a measure to attain the 2％ inflation target.
Although three years and several months have passed since the introduction of the QQE policy,
the BOJ has not yet achieved its initial goal of “realizing a 2％ inflation target within two years.”
The purpose of this study is to assess the monetary easing policies implemented by the BOJ. In
Chapter 1, I examine the dogma of pro-reflation economists (a doctrine that considers deflation
as the cause of the economic stagnation), which is an underlying idea of the QQE policy, from a
critical viewpoint. Chapter 2 clarifies that although the QQE policy has had a favorable impact on
the monetary economy such as foreign exchange rates, the stock market and the bond market,
their effectiveness in the real economy has not yet been adequately confirmed. Chapter 3 exam-
ines the relationship between monetary policy and fiscal policy, particularly focusing on “monet
ary financing” issues, in an attempt to point out that the increase in the future risk of economic
difficulties such as sudden rise of interest rate (sudden drop of government bond price), hyper-
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inflation and so on is an adverse effect of the QQE policy. Chapter 4 introduces existing principal
statements/opinions on QQE policy assessment issues. Chapter 5 provides a critical examination
of the details of “a shift in monetary easing policy” and “comprehensive assessment,” which were
discussed at the BOJ Monetary Policy Meeting held in September 2016.
